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ASI AMANECEN
LOS MERCADOS

Atencién en la reunion del Banco de la
Republica

Jueves, 30 abril 2026

Resumen

—
e Mercado accionario global estable, a la expectativa del informe financiero trimestral
de Apple al final de la jornada.

e El peso colombiano encuentra soporte en los altos precios del petréleo y se alinea a
la resiliencia del real brasilefio, a la espera de que una esperada alza de tasas por
parte del BanRep fortalezca el atractivo del diferencial de tasas.

e En EE.UU., el Tesoro a 10 afios se ubicé en 4.43% luego de que la Fed mantuviera
las tasas estables

Narrativa de los mercados
|

En EE.UU., la Fed mantuvo las tasas de interés entre 3.5% y 3.75%, aunque con una
disidencia de 8 a 4, la mayor desde 1992, lo que sugiere un sesgo restrictivo ante la
inflacion persistente y desplaza expectativas de endurecimiento hacia 2027. La
incertidumbre se mantiene por la transicion hacia Kevin Warsh y las tensiones con
Iran, que llevaron al crudo Brent a US$126. La Eurozona enfrenta sefiales de
estanflacion con un crecimiento del PIB de apenas 0.1% y una inflacién que escalé al
3% en abril, impulsada por un alza del 10.9% en costos energéticos. El sector externo
sufre por aranceles, provocando una caida del 15% en exportaciones, mientras la
confianza empresarial alcanza niveles criticos. El mercado anticipa tres subidas de
tipos del BCE ante la presion inflacionaria. En el Reino Unido, el BoE mantuvo la tasa
en 3.75%, enfrentando una inflacion del 3.3%. Existe preocupacion por efectos de
segunda ronda en salarios y precios, manteniendo el objetivo inflacionario del 2%. La
inestabilidad politica interna y la debilidad en exportaciones industriales hacia EE.UU.
(-24.1%) y China (-47.9%) agravan el panorama. La produccién automotriz cayé un
6.7% t/t, evidenciando el deterioro de la demanda externa y la fragilidad del sector
manufacturero.

En China, el PMI manufacturero oficial subié a 50.3 y un indice privado de 52.2,
aunque el consumo interno y la construccién (PMI 48.0) se contraen por la crisis
inmobiliaria. El crecimiento sistémico se ve amenazado por el aumento de costos de
insumos derivados del conflicto en Oriente Medio. En el ambito diplomatico,
persisten aranceles del 47% por parte de EE.UU., a pesar del incremento del 50% en
exportaciones de éxido de itrio para la industria aeroespacial. En Japdn, la economia
sufre por su dependencia del 95% del crudo de Oriente Medio y el yen debilitado
mas alld de ¥$160 por délar. El BoJ proyecta una inflacién del 3% y mantuvo los tipos
en 0.75%, aunque con una creciente divisién interna hacia el endurecimiento. El
sector industrial se contrajo un 0.5% en marzo, con caidas severas en derivados del
petréleo como el diésel (-14.3%). La construccion de viviendas se desplomé un 29.3%
y la confianza del consumidor cayé a 32.2 puntos, reflejando el impacto del
encarecimiento del costo de vida en la demanda agregada.

En Brasil, el Copom redujo la tasa Selic en 25 pbs hasta el 14.50%, buscando anclar la
inflacion al objetivo del 3%. No obstante, la autoridad elevé las proyecciones
inflacionarias al 4.6% para 2026, tras una aceleracién del IPCA al 4.37% en abril por
costos de transporte y alimentos.

En Colombia, el entorno fiscal sigue complejo tras fallos judiciales que obligan a
devolver COP$814 mil millones por la anulacién de la emergencia econémica y el
costo de COP$7 billones anuales por la deducibilidad de regalias. La incertidumbre
energética aumenta con el crudo Brent en U$126 y riesgos de desabastecimiento
energético interno bajo evaluacién de la Corte Constitucional. El panorama politico
muestra una oposicion fortalecida en escenarios de segunda vuelta. Hoy, el Banrep se
reune para tomar decisiones de politica monetaria, con expectativas de un alza hasta
11.75% en la tasa de interés. Los mercados estaran cerrados mafiana por feriado.
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Materias primas
Movimientos diarios tesoros - . , . . .. -
EE UU Los precios del petréleo iniciaron la jornada con una correcién estabilizada en torno a
' los USD$110/barril. A pesar del alto que se mantiene desde principios de abril, los
— bloqueos cruzados en el Estrecho de Ormuz siguen Iprovoc:an O una crisis de
suministro sin precedentes. Esta coyuntura ha impulsado [as exportaciones de crudo
Plazo  Ukimo Corilsfo feles) estadounidense a niveles réc,o.rd, mientras los mercados intqrnacionales busgan
(aftos) alternativas para mitigar el déficit. Por su parte, el oro mostré una recuperacion
moderada hacia los USD$4,641/onza, mientras los operadores evallan la reciente
decision de la Reserva Federal.
2 3.89 -5.63
Calendario econémico del dia
5 4.03 -4.98 —
g . Esperado Esperado Tendencia
Hora Evento Periodo Unidad Previo Observado
7 421 _424 : ! Consenso Accivalores observada/esperada
00:30 FRA PIB QoQ ITP  Var. Trimestral (%)  0.20% 0.00% 0.20% 0.20% 1
00:30 FRA PIB 1TP Var. Anual (%) 1.30% 1.10% 1.30% 1.30% {1
1 0 440 _3 . 56 01:45 FRA 1PC Abr P Var. Anual (%) 1.70% 2.20% 2.10% 2.00% i
01:45 FRA 1PC Abr P Var. Mensual (%) 1.00% 1.00% 1.00% 1.00% =
04:00 EURO 1PC Abr P Var. Anual (%) 2.60% 3.00% 3.00% 2.90% 1
30 4‘ 98 '2 03 04:00 EURO PIB SA QoQ 1TA Var. Trimestral (%) 0.20% 0.10% 0.20% 0.20% 4
04:00 EURO PIBSA 1TA Var. Anual (%) 1.20% 0.80% 0.90% 0.90% L
04:00 EURO 1PC Abr P Var. Mensual (%) 1.30% 1.00% 1.00% 0.70% 1
Fuente: Bloomberg 04:00 EURO IPC subyacente AbrP  Var.Anual (%) 2.30% 2.20% 220% 2.20% "
04:00 EURO Tasa de desempleo Mar Tasa (%) 6.30% 6.20% 6.20% 6.20% 1
. . . . o, 06:30 BRA Deuda neta como Mar % del PIB 65.50% 66.80% - 65.80% T
VarIaCIones dlarlas (A) 07:00 MEX PIB NSA 1TP Var. Anual (%) 1.80% 0.10% 0.70% 0.70% I
— 07:00 MEX PIB SA QoQ 1TP Var. Trimestral (%) 0.90% -0.80% -0.60% -0.60% 4
stados Unidos 0715 EURO Tasa de refinanciacion principal BCE abr-30 Tasa (%) 2.15% 2.15% 2.15% 2.15% =
&P 500 +0.39% 07:15 EURO Tasa de organismos de depésito ECB abr-30 Tasa (%) 2.00% 2.00% 2.00% 2.00% =
07:15 EURO Linea de crédito marginal abr-30 Tasa (%) 2.40% 2.40% 2.40% 2.40% =
DOW Jones +059% 07:30 uUs PIB anualizado Qoi‘ 1TA Var. Trime(st:a] (%) 0.50% 2.00% 2.10% 2.10% i
Nasdaq +0.57% 07:30  US Ingresos personales Mar  Var.Mensual (%)  9.00% 0.60% 0.30% 0.20% i
u ropa 07:30 us Gasto personal Mar Var. Mensual (%) 0.60% 0.90% 0.90% 0.80% i
07:30 us Indice de precios PIB 1TA Indicador 3.70% 3.60% 4.00% 4.00% 1
StOXX 600 +087% 07:30 us indice de cospte de empleo 1T Indicador 0.70% 0.90% 0.80% 0.80% t
DAX +O79% 07:30 uUs Reclamos continuos abr-18 Miles 1808 1785 - 1757 {5
FTSE +1.40% 07:30  US Consumo personal 1TA Var. Mensual (%) 1.90% 1.60% 1.50% 1.50% i
A 07:30 us Indice de precio PCE subyacente QoQ 1TA Var. Trimestral (%) 2.70% 4.30% 4.10% 4.10% T
07:30 uUs Indice de precios PCE subyacente Mar Var. Anual (%) 3.00% 3.20% 3.20% 3.20% t
+1. ° 07:30 us Indice de precios PCE Mar Var. Anual (%) 2.80% 3.50% 3.50% 3.10% T
Nikkei +0.90% 08:00 CLP Ventas al por menor Mar Var. Anual (%) 5.40% pendiente - 4.10% i
ASX +1.62% 08:45 uUs PMI Chicago MNI Abr Indicador 52.8 pendiente - 54.8 i
09:00 us Indice lider Mar Indicador - pendiente - -0.15%
10:00 COL Desempleo urbano Mar Tasa (%) 9.20% pendiente 9.10% 8.90% JI
Fuente: Bloomberg *Futuros 13:00 COL Tipo de interés aun dia abr-30 Tasa (%) 1.25%  pendiente  1.75% 11.75% 1
Informacidn relevante de mercados
Materias primas —
— Prondsticos
Cierre  Var diaria Rango altimos 12 meses PM20D PM50D PM200D
Commodity Ult. precio Var (%) 1y
Divisas % Min Actual Max
Plata 73.99 3.38% Délar 98.92 -007% %22 o 98.92 10965 9875 9893 9849 976 - 995
USDCOP 3,628 0.72% ost02 3628 44865 3,611 3,672 3,816 (z’izg . ;f;:((:)
Oro 4641.40 2.12% EURCOP 4,228 0.07% o g i ot 4177 4236 4415 4,240 - 4,280
Deuda Publica
o 2027 13.87 2570 @M 1887 100 13563 13534 11019 1370 - 1395
Cobre 599 1.85% Sep 2030 14.14 14.10 #2757 1414 - 14.035  14.045 13738  14.25-1460
2036 13.17 17.00 oLl 1317, 13768 13570 11468 12.95 - 1325
Maiz 475.00 1.82% 2040 13.37 1400 @706 B B89 12847 13037 12198 1320-1350
2050 1272 3.90 &1401 1278 15517 12876 13192 12536 1255 -12.80
Renta Variable %
Gas N 2.61 -1.25% COLCAP 2,145 -103% k009 213 252 9073 2267 2064  2,000-2190
Ecopetrol 2,500 119 &% 250 2800 5540 2480 2037 2,490 - 2520
. 1 =0, 42200 61,020 71.809 - _
WTI 104.34 -2.38% Pf-Cibest 61,020 1.58% [ 66,109 66,054 58,854 60,950 - 62,000
Fuente: Bloomberg - Prondsticos de Investigaciones Econdmicas Accivalores
s (o) .
Cafe 28480 [ -6.70% Peso colombiano
|
Brent 101.93 -13.64% El indice del dolar (DXY) opera con alta sensibilidad y volatilidad a la espera de las
lecturas clave de PIB y el indice de inflacién PCE en EE.UU. Aunque el billete verde
experimentd una Iigera toma de utilidades tras su reciente repunte, conserva un piso
Fuente: Investing estructural cimentado en el fuerte giro hawkish de la Fed, que ha llevado al mercado a
descartar por completo cualquier recorte de tasas para este afo. Este escenario de
politica monetaria restrictiva, sumado al violento repunte del crudo Brent, mantiene el
apetito por el riesgo severamente deteriorado a nivel global. Este céctel de sesgo
bajista del ddlar en la H’ornada, anticipa una sesion de estabilizacién para las monedas
latinoamericanas, tras [as fuertes presiones de depreciacién presentadas ayer.
]
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En este entorno externo de alta volatilidad en el sentimiento del mercado, de todas las tasas de cambio en la regién,
el USD/COP podria buscar alinearse al comportamiento del USD/BRL. Su atractivo diferencial de tasas frente a EE.UU.
Y el impacto favorable que representan unos altos precios del petréleo en economias como Brasil y Colombia, dejan a
as monedas en un contexto mas resiliente en medio de una relativa estabilidad del délar global. Asi, el peso
colombiano que ayer se deprecié casi COP$26 para cerrar en COP$3,627.89 (en una jornada de fuertes volimenes por
USD$2,019 millones), podria buscar consolidarse en esta zona de cotizacién. En una jornada donde seré relevante la
decisién del BanRep y el respaldo que de el esperado incremento de la tasa sobre el atractivo de estrategias carry
trade. En este contexto, anticipamos un rango de negociacién acotado entre COP$3,600 y COP$3,650, con posibles
extensiones hacia COP$3,580 y COP$3,670 por délar.

Renta Fija

A nivel global, los mercados operan bajo una marcada presiéon alcista en los rendimientos, impulsada por el
recrudecimiento del conflicto en Oriente Medio, el bloqueo naval de EE. UU. a Irdn y una Fed profundamente dividida.
En EE. UU., el Treasury a 10 afios se ubico en 4,43% luego de que la Fed mantuviera las tasas estables en una decisién
dividida (con cuatro votos disidentes contra el sesgo expansivo y ante el posible nombramiento de Kevin Warsh como
sucesor de Powell), lo que llevé al mercado a descartar recortes este afio. Europa también registrd niveles criticos: el
Bund alemén subié alqﬁ,’l% (maximo desde 2011) y el Gilt britanico al 5,1% (méaximo desde 2008) tras el choque
petrolero. Mientras los bonos de Francia (3,74%), Italia (3,92%) y Espafia (3,55%) mostraron leves ajustes a la baja, en
Asia, el bono japonés a 10 afios superd el 2,5%, nivel no visto desde 1997, reflejando el temor a una inflacién
imsportada por la depreciacién del yen y el costo energético de una guerra que, segin el Pentdgono, ya suma
US$25.000 millones. En China, el rendimiento a 10 afios se estabilizd en T,75% tras datos de manufactura. En México
el rendimiento subié al 9,23% (+0,15), Brasil alcanzé el 14,04% (+0,19) y Chile en 5,51% (+0,06).

En Colombia, el mercado de deuda publica (TES) experimenté una renovada ola de aversién al riesgo, borrando las
ganancias de la sesién previa mediante una fuerte desvalorizacién generalizada a lo largo de la curva. Las mayores
Eresiones alcistas se concentraron en los tramos cortos y medios, donde las referencias a junio de 2032 y noviembre de
027 se dispararon 27 y 26 pbs para cerrar en 14.06% y 13.87%, respectivamente, mientras que los TES a febrero de
2033 escalaron 19 pbs (ubicandose también en 14.06%) y la parte larga a 2050 sumé 3 pbs marginales (cerrando en
12.71%). Este adverso panorama técnico y la persistente incertidumbre se trasladaron directamente al mercado
primario, obligando al Minhacienda a convalidar un severo castigo en sus costos de fondeo durante la subasta de TES
en pesos a largo plazo. Si bien la demanda estructural se mantuvo sélida —con posturas que superaron los COP$2.5
billones (bid-to-cover > 2.5 veces) que permitieron activar cldusulas de sobreadjudicacién para colocar un total de
COP$1.5 billones—, el Gobierno tuvo que asumir un incremento promedio de 39 pbs en las tasas de corte frente a la
licitacion anterior. Las referencias a 2040 y 2035 sufrieron los mayores saltos, escalando 53 y 46 pbs para adjudicarse al
13.335% y 13.620%, mientras que el titulo a 2030 alcanzé un nuevo maximo histérico reciente del 14.263% (+40 pbs) y
el nodo a 2058 corté al 13.060%. Esta dindmica confirma que, aunque el mercado cuenta con la liquidez necesaria
para respaldar el avance hacia la meta anual de subastas de COP$60 billones, los inversores estan exigiendo primas de
riesgo excepcionalmente altas para absorber la nueva oferta gubernamental bajo el actual entorno de volatilidad.

Renta Variable

—

El mercado accionario en EE.UU. anticipa una apertura relativamente estable, en medio de la presentacion de
resultados de las Magnificas 7 y anuncios de nuevas inversiones de IA. Los futuros del S&P 500 y del Nasdaq 100 han
sido impulsados por los recientes resultados trimestrales de los gigantes tecnolégicos. En las operaciones posteriores
al cierre, las acciones de Alphabet experimentaron un notable saﬁo del 7% tras superar las expectativas de ingresos
gracias al sélido desempefio de Google Cloud, una dindmica de mercado que también favorecié a Amazon, cuyos
titulos avanzaron casi un 3% respaldados por el sélido crecimiento de su segmento de computacion en la nube. En
esta misma linea, Microsoft logré registrar ligeras ganancias apoyado en un aumento del 40% en los ingresos
provenientes de Azure y sus servicios en la nube. Sin embargo, Meta sufrié una caida del 7% tras reportar un gasto de
capital durante el primer trimestre mas débil de lo esperado y un crecimiento de usuarios apenas moderado, un
escenario que se agrava al enfrentar posibles pérdidas derivadas de riesgos juridicos y regulatorios sobre sus redes
sociales. Ante este panorama, el mercado estd premiando a los fabricantes de hardware y a las plataformas que han
logrado hacerse indispensables para ecosistemas de IA como OpenAl, Anthropic y demas referentes del sector,
aunque esta tesis de inversion conlleva el riesgo latente &ue implica expandir inversiones para atender a clientes con
una capacidad de pago que a futuro resulta poco clara. Mientras tanto, fuera del sector tecnolégico estadounidense,
la actualidad corporativa en Espafia estuvo marcada ayer por la publicacién de los balances de BBVA, Repsol y
CaixaBank, entidades que reportaron buenos resultados, dejando el calendario financiero de hoy en Estados Unidos
fuertemente centrado en el esperado reporte de ganancias de Apple.

En el mercado local, el MSClI COLCAP cayd 1.03% hasta las 2,145 unidades, acumulando una caida de 3.9% en lo
corrido de la semana. En paralelo, otros mercados pares como Chile y Brasil también han registrado correcciones. En
el frente corporativo, hoy Mineros tendré una Asamblea Extraordinaria de Accionistas, pero no habra una proposicion
sometida a voto de los accionistas, ante la decisién de la Junta Directiva de seguir evaluando alternativas sobre una
posible redomiciliacién de la compania. En el sector energético, Canacol Energy ha anunciado la radicacién de una
solicitud ante la Corte de Alberta en Canadé para la suspension de contratos de suministro de gas en Colombia.

Noticias de Emisores

e Banco de Occidente: informé la suscripcidon de un crédito subordinado con su filial Banco de Occidente de
Panama por un valor de USD$60 millones y un plazo de 10 afios.

o Terpel: realizd el pago de los intereses trimestrales vencidos de sus Bonos Ordinarios 2023. Los bonos
corresponden a la Serie C Subserie C5 por un valor nominal de COP$106,973 millones y a la Serie C Subserie C15
por un valor nominal de COP$311,750 millones. El pago, que cubre los meses de febrero, marzo y abril de 2026,
alcanzo un valor total de COP$10,551,011,126.

e Promigas: se realizé el pago de los intereses trimestrales correspondientes a sus Bonos Ordinarios 2013, Serie A
Subserie A20, emitidos originalmente en enero de 2013 por un valor nominal de COP$250,000 millones.

e Mineros: El 29 de abril de 2026 anuncié que llevara a ca@o su conferencia telefénica y webcast el 7 de mayo para
presentar los resultados financieros y operativos del primer trimestre de 2026.

® AV 52 es para bodos



Glosario
|

AIE: Agencia Internacional de Energia

BanRep: acrénimo para el Banco de la Republica.

BCE: acronimo en espafiol para Banco Central Europeo.

BOE: acrénimo en inglés para Banco de Inglaterra (Bank of England).
BoJ: acrénimo en inglés para Banco de Japén (Bank of Japan).
Bonos TIPS: bonos indexados a la inflacién de EE.UU.

Breakeven: inflacién esperada necesaria para igualar rendimientos
financieros.

BTC: acrénimo para Bid to Cover.

Bunds: bonos Alemanes.

bpd: Barriles por dia (petréleo).

CARF: Comité Auténomo de la Regla Fiscal

Carry: estrategia de pedir recursos a una tasa baja para invertir en un
activo con mayor rendimiento.

Commodities: materia prima intercambiada en mercados financieros.
Default: impago de la deuda.

Dot plot: gréfico de estimados de los miembros del Fed para la tasa
de referencia.

EIA: acronimo en inglés para la Administracién de Informacion
Energética (Energy Information Administration).

Investigaciones Econémicas

Gilts: bonos del Reino Unido.

IEA: acrénimo en inglés para la Agencia Internacional de Energia
(International Energy Agency).

IPC: acrénimo para i/ndice de Precios al Consumidor.

IPP: acrénimo para Indice de Precios al Productor.

OIS: acréonimo en inglés para la tasa interbancaria a un dia
(Overnight Index Swaps).

PBoC: acrénimo en inglés para Banco Popular de China (People's
Bank of China). i

PCE: acrénimo en inglés para el Indice de Precios del Gasto en
Consumo Personal (Personal Consumption Expenditures Price Index).
PGN: acrénimo para Presupuesto General de la Nacion.

Proxy: es una variable que representa o aproxima otra variable
econémica.

Rally: se refiere al periodo de aumento sostenido de precios en
acciones, bonos o indices.

Spread: la diferencia de precio entre los precios de compra y de
venta para un activo.

UE: Unién Europea.

UVR: Acrénimo para Unidad de Valor Real que refleja el poder

Fed: se refiere a la Reserva Federal de EE.UU.
FOMC: acrénimo en inglés para el Comité de Operaciones de
Mercado Abierto en EE.UU. (Federal Open Markets Committee).

adquisitivo basado en el IPC, utilizada para ajustar créditos de
vivienda y preservar el valor del dinero prestado.

Global Disclaimer

—
Estamos convencidos que todo inversionista debe diversificar sus inversiones en una variedad de clases de activos, en cualquier entorno o
tendencia de mercado, asi como colaborar permanente y estrechamente con su asesor financiero, para asegurar que su cartera esté
adecuadamente estructurada y que su plan financiero respalge sus objetivos a largo plazo, su horizonte temporal y tolerancia al riesgo, aunque,
la diversificacién no garantiza ganancias ni protege contra las pérdidas. La informacién que precede, asi como las empresas y/o valores
individuales mencionados, no constituyen una recomendacién profesional para realizar inversiones en los términos del articulo 2.40.1.1.2 del
Decreto 2555 de 2010, ni una indicacién de la intencién de comercializar en nombre de Acciones & Valores S.A. cualquiera de los productos que
gestiona de cualquier forma. Los pronésticos compartidos fueron construidos a partir de supuestos sujetos a diferentes condiciones de mercado,

e modo que las conclusiones expuestas, asi como los andlisis que las acompafan no son definitivas. Este documento es de carécter
informativo, por lo que no debe ser distribuido, copiado, vendido o alterado sin la autorizacién expresa de la sociedad. Acciones & Valores S.A.,
no se hace responsable de la interpretaciéon de dicha informacién, dado que la misma no comprende la totalidad de aspectos que un
inversionista pudiera considerar necesaria o deseable para analizar su decisién de participar en alguna transaccién, dado que se presenta de
manera abreviada. Es necesario que los inversionistas, para efectos de contar con la total y absoluta precisién, ademas de considerar su perfil de
riesgo, consulten todos los documentos suministrados a través de la pagina web, asi como por las entidades pertinentes. Igualmente, los
inversionistas deberan adelantar, gor su cuenta, el andlisis financiero y legal para efectos de tomar cualquier decisién de inversién. Los valores y
nimeros aqui consignados son obtenidos de fuentes de mercado que se presumen confiables tales como Bloomberg, Reuters y los Emisores.
Las calificaciones hechas en el informe no deben considerarse como recomendaciones de inversiéon ni tampoco como sustitutos a las
calificaciones dadas |por agencias de crédito certificadas tales como Moody’s, Fitch o Standard & Poor's; estas calificaciones son Unicamente
cuantitativas, no incluyen factores cualitativos y dependen de la informacién financiera disponible en el mercado en el momento de ser
preparadas. Las opiniones, estimaciones y proyecciones en este reporte reflejan el juicio actual del autor a la fecha del reporte, y se aclara que el
contenido de la informacion aqui contenida puede ser objeto de cambios sin previo aviso. La remuneracién de los autores no esta asociada a los
resultados del reporte ni a las recomendaciones realizadas. La presentacion ¥ cualquier documento preliminar sobre los productos aqui
mencionados no constituyen una oferta publica vinculante, por lo cual, tanto la presentacién como cualquier otro documento pueden ser
complementados o corregidos. © 2026 Acciones & Valores S.A.
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